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章までと同様に PSM と DD 分析を適用した結果，経営改善を伴う買収の場合，買収実施前は実施企業
の自己資本比率が低下し，負債比率が増加する傾向が示されている．一方，借入金依存度においては必
ずしも有意な結果が観測されないことから，経営改善を伴う買収における安全性の低下は，買収対価の
資金調達が原因ではなく，業績悪化による赤字化に起因するものと論文では考察している．また，買収
実施後は，負債比率と借入金依存度が継続的に増加しており，それに伴い自己資本比率も継続的に低下
していることから，デフォルト・リスク拡大の傾向が示されている．  
審査の結果の要旨 
本研究では，企業の成長戦略において重要な役割を果たす買収の成果に焦点をあて，詳細な分析が行
われている．合併は必ず会社統合が行われるが，買収は被買収企業が統合時に必ずしも消滅するわけで
はなく，買収で獲得した資産を最も適切に活用できるように組織を再編することが可能であるため，買
収実施後の統合プロセスの成否によって業績が大きく変動する可能性がある．そのため，これまでの先
行研究では，財務データを用いて買収前後の業績を比較する際，財務指標値に有意な改善効果がみられ
ないという結論を示すものが多かった．これに対して本研究では，PSMと DD分析を用いて分析対象企
業が有する成長性をコントロールした上で分析を実施することにより，買収実施企業の収益性，生産性
に関する財務業績に関して有意な分析結果を示し，買収成果の有効性を定量的に評価するための手法を
構築したことに新規性があるといえる．更に，資本構成の変化や安全性低下の兆候に関する買収の影響
分析を実施している点も実務において有用性が高く，買収が実施企業に与える影響において，本研究が
経営者や株主に対して有益な情報を提供することが大いに期待される．以上より，本論文の水準は，フ
ァイナンスと会計の融合分野における実証研究の学位論文として求められる水準にあるものと判断さ
れる． 
 
【最終試験】 
論文審査委員会による最終試験を平成３１年２月２日に実施し，全員一致で合格と判定した． 
 
【結論】 
よって，著者は，博士（経営学）の学位を受けるのに十分な資格を有するものと認める． 
